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アイゼンハワー政権期の国債管理政策
池島正興
I 問題の所在
アメリカ合衆国では，第二次大戦中に展開された国債価格支持政策が戦後
も継承された。大量の低利戦時国債の累積に起因する，国家財政をも含む全
般的な信用恐慌の発生を回避しつつ，アメリカ経済が戦時体制から平時体制
に円滑に移行していくにはそれの展開が必要であった。しかし，その円滑な
移行が順調に進行するにつれて，むしろ，国債価格支持政策は，財務省の国
債管理政策に連邦準備制度の金融政策を従属させ，そのインフレ統制機能を
放棄させるものであるという批判が強まった。そして， 1951年には「財務省
・連邦準備アコード」が成立し， 国債価格支持政策が撤廃された1)。 ここ
に，いわゆる「金融政策の復活」がなされたのである。
連邦公開市場委員会はこの国債価格支持政策の撤廃後の公開市場政策のあ
り方を検討する機関として「国債市場に関する特別小委員会」を1952年に設
立した。そして，連邦公開市場委員会は，その「国債市場に関する特別小委
員会報告」2) (以下単に「報告」と略す）に基づき，いわゆるビルズ・オンリ
1)「アコー ド」の成立の経緯を， 財務省の国債管理政策と連邦準備制度の金融政策
の対立という，通説的な視角からではなく，むしろ，アメリカ資本主義経済の平時
体制への円滑な移行にともなう，金融資本とりわけ銀行資本の利潤獲得行動と国債
価格支持政策との位置関係の変化との関連で把握しようとしたものとしては，池島
正興「国債発行と資本蓄積ー『アコード』評価に関連して一」『経済論叢」第123
巻第 1• 2号， 197吟毬月，を参照。
2)この「報告」および付属文書は， U.S. Cong., Joint Committee on the Econo-
mic Report, Subcommittee on Economic Stabilization, United States Monetary 
Polir.y : Recent Thinking and E砂erience,Hearings, 1954, pp. 257-331に収録さ
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ー政策の採用を1953年には決定したのである。
すなわち， 連邦公開市場委員会は， (1)公開市場操作の対象を短期国債に
限定すること， (2)財務省の資金調達の期間中は， 借り換えや新規の発行に
直接関連する国債を購入しないこと， (3)公開市場操作は信用政策を実施す
る目的のためにのみ行われるべきであって，国債の価格と利回りの一定のパ
クーンを支える目的のためには行われないこと，という 3項目の基本方針を
決定し，さらに，公開市場執行委員会に対する「国債市場の秩序ある状態の
維持」という従来の指令を， 「混乱した状態の是正」という指令に変更した
のである。
しかし，そのビルズ・オンリー政策の採用は連邦公開市場委員会でそれこ
そ満場一致ですんなりと決定されたのでは決してない。公開市場操作が一定
の国債価格や利回りを維持するためにではなく，金融政策の実施の目的のた
めに行われるべきことには異論が存在しないとしても，なぜあえて公開市場
操作の対象を短期国債（事実上， 財務省証券＝ビル）に限定するのか， ま
た，なぜ「アコード」以後も継続されてきた財務省の借り換え操作への支持
を取り止めるのか，という点については，連邦公開市場委員会内部ですら意
見の対立が生じ，紆余曲折を経てビルズ・オンリー政策の採用が採択される
に至ったのである3)0
「報告」やビルズ・オンリー政策の賛成論者が主張する，この，総体とし
ての，いわゆるビルズ・オンリー政策採用の積極的な理由は次のようにまと
めることができるであろう。
(1) 大量の国債が多数の金融機関や事業会社によって保有されており，資
金の需給の変化はすぐさま国債市場に反映されるので，商業銀行の準備の増
減を通して金融市場や経済全体の流動性を統制する公開市場操作の役割はき
れている。なお上記聴聞会資料を引用する場合には， 単に Flanders Committee 
Hearingsと略す。
3) 40th A畑 ualReport of the Board of Govダnorsof the Federal Reserve System 
1953, pp. 86-105を参照。
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わめて重要となっている。しかし，有効な公開市場操作がなされるには，深
さ，広さ，弾力性4)によって特徴づけられる国債市場が必要不可欠である。
(2) 現在，その特徴を最も備えているのは短期国債市場であり，最も備え
ていないのは長期国債市場である。公開市場操作の対象を短期国債に限定す
ることで，効果的かつ弾力的な操作がなされるとともに，国債市場，とりわ
け長期国債市場の深さ，広さ，弾力性は増大するであろう。というのは，短
期国債市場での介入は公開市場操作による国債の市場価格全般への影響を最
小限にとどめるからである。連邦公開市場委員会が利潤動機に基づく国債価
格の自由な変動を最大限保証することによって，国債ディーラーの活動は強
化され，その結果長期国債市場は改善されるからである。
(3) 国債市場，とりわけ長期国債市場の深さ，広さ，弾力性を発展させる
には，連邦公開市場委員会は，いかなるものであれ，特定の価格や利回りの
パターンを国債市場に課すためにではなく，単に金融政策の実行のためにの
み国債市場に介入し，その介入を非常に短期の国債，とりわけビルに限定す
るという保証を国債ディーラーや国債投資家に対して確実なものにしなけれ
ばならない。この保証を確実にするには連邦公開市場委員会は，現行の，公
開市場執行委員会への「秩序ある国債市場の維持」という指令を「混乱した
国債市場の是正」という指令に変更するとともに，財務省の借り換えへの支
持行為を一切取り止めるべきである 5)。
このように，公開市場執行委員会への指示の変更や財務省の借り換えへの
支持の取り止めにも示されるように， 「アコード」以前のようにインフレを
4)「報告」によれば， 深さとは市場価格以上および以下で現実のもしくは潜在的な
注文が存在することを言う。広さとは，それらの注文が巨額でかつ広範な投資家か
ら生じていることを言う。弾力性とは， 新規の注文が急激かつ予測されない価格
の変動から利得を得ようと迅速に流入してくることを言う。 FlandersCommittee 
Hearings, p. 265を参照。
5)以上のビルズ・オンリー政策採用の理由については， FlandersCommittee Hear-
ings, pp. 257-286, 40th Annual report of the Board of Governors of the Federal 
Reserve System, pp. 88-9を参照。
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発現させる可能性を持つような，国債の価格や利回りの維持を目的とする公
開市場操作を制度的に最大限排除し，単に金融政策の実施を目的とする有効
な公開市場操作がなされること，そして同時に国債ディーラーの活動を活発
化させることを通して，国債市場，とりわけ長期国債市場を改善することが
ビルズ・オンリー政策の採用の理由とされたのである。
さて，ビルズ・オンリー政策の採用は当然のことながら，財務省の国債管
理政策にも従来とは異なる影響を及ぽすこととなるがこの点はどのように，
考えられたのであろうか。
「報告」はこれまでの財務省の借り換え操作への連邦公開市場委員会への
支持は国債市場の，深さ，広さ，弾力性の増大を妨げてきたことを強調した
上で，「国債市場のこれらの特徴を改善するためにあらゆる努力がなされる
ことは，連邦公開市場委員会のみならず財務省の利益にもなるものである」6)
と主張した。
また，連邦準備制度理事会のマーチン議長は，国債市場，とりわけ，長期
国債市場は「アコード」以後も「薄い (thin)」状態にあるが， それの，深
さ，広さ，弾力性を増大させることは，国債の有効な借り換えの観点からも
望ましいとした。より具体的には，既に1952年の秋以降，連邦公開市場委員
会は財務省の借り換えへの従来の直接的な支持操作を取り止めてきたけれど
も，借り換えの対象となる満期証券の中で現金に償還されたままで借り換え
に応じない部分の比率はその支持行為が行われてきた時期よりも平均してむ
しろ低下してきたとした。そして「この全く満足な結果は，もちろん，支持
操作が取り止められてからの財務省によって提供される新たな証券の性質と
価格づけのみならず，その新たな操作技術のもとでの国債市場の側でのパフ
ォーマンスの改善を反映する」”と彼は主張したのである。
したがって，財務省の，借り換え操作への支持の取り止めも含む， ビルズ
•オンリー政策の採用は，それが国債市場を改善し，投資対象としての国債
6) Flanders Committee Hearings, p. 271. 
7) Ibid., p. 21. 
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の魅力を増大させるがゆえに，財務省の国債の借り換えを容易にし，それの
成功に貢献するというメリットを財務省に与えるものであるとビルズ・オン
リー政策の提唱者は主張したのである。
ビルズ・オンリー政策が採用されるようになった1953年はアイゼンハワー
共和党政権の誕生の年でもある。新政府のもとで，財務省の側では，大量累
積国債に対しどのような処方箋を与えようとしたのであろうか， 換言すれ
ば，いかなる国債管理政策を展開しようとしたのであろうか。
インフレの抑制を経済政策の重要な目標として高く掲げたアイゼンハワー
大統領が新たに政権についたもとで，財務省は， 「価値の下落しない， 健全
かつ安定的なドルの保持」8)を第一番の経済目標に設定した。そして， その
健全な貨幣は 3つの柱，すなわち，適正な均衡予算，連邦準備制度が適正に
機能すること，適正な国債管理政策に基づくとし，この後者の 2つの関連に
ついては，財務省は「今日では財務省の政策の第一のルールは連邦準備制度
が干渉なしに，その政策を遂行するように自由にされることである。もちろ
ん，このことは財務省はその証券を，連邦準備制度によって支持された人為
的な金利ではなく，実勢の金利で市場で販売しなければならないことを意味
する」9)とした。
財務省は，たとえ，国債金利の負担が増大することになっても政府の重要
課題であるインフレ抑制のために，連邦準備制度のインフレ統制の自由を保
証することが国債管理政策の基調とならねばならないとしたのである。した
がってまた， ビルズ・オンリー政策による，国債の借り換え発行への公開市
場操作による支持の取り止めの措置にも不満はないとしたのである 10)。
8) U. S. Treasury Department, Annual Report of the Treasury on the State of 
the Finance, 1953, p. 238. 
9) Ibid., p. 261. 
10)聴聞会での W.R.バ＿ゲス財務次官の次の発言を参照。
フランダース上院議員：「もし連邦準備制度が国債が発行されている期間中にいく
らかの支持を与えるという政策に復帰するならば，財務省は助かることになると思
いませんか，あるいは，その期間中連邦準備制度の，国債を保有しないというプラ
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そして，アイゼンハワー新政権下の財務省の国債管理政策は二つの課題を
有するとした。一つは，景気状況や金融政策と調和する国債管理政策を展開
することであり，他の一つは過大な短期国債の累積から生じるインフレ圧力
を軽減するために累積国債の満期構成を漸次的に長期化することである11)。
インフレ圧力の軽減のための，累積国債の満期構成の長期化の課題は現実
の経済との関連のなかで追求されざるをえない。すなわち金融政策と協調し
つつ，プーム期にこそ，金融引締めを強めてインフレを抑制するためにその
長期化が実行されるべきであり， リセッション期には，むしろ，デフレを回
避するために，金融引締め効果を有するその長期化は抑制すべきであるとし
たのである。国債の満期構成の長期化は国債管理政策の長期的課題であり，
それは，現実の景気循環に対応した景気政策としての，いわば短期的な課題
の遂行を通して，達成されるべきとされたのである。
「国債管理政策は，インフレ期には長期市場から資金を先取りし流動性を
減少させるために国債を長期化することによって，また， リセッション期に
は投資に有効な資金の供給を減少させることを回避し，そして流動性を付け
加えるために国債を短期化することによって，経済安定化に十分貢献するこ
とができるというのが財務省における新当局者の見解であるように思われ
た」12)と指摘されているように，アイゼンハワー政権発足時の財務省の国債管
ンと手を携えてやっていくことに満足ですか。」 ． 
バーゲス財務次官：「私がまず最初に述べたいのは，私たちが国債を扱ってきたこ
の約2年間，私たちは連邦準備制度から非常に素睛らしい協力を得てきたことであ
る。私たちは彼らの協力への努力においていかなる不足も意識してこなかった。さ
て私は…•••連邦準備制度の，国債市場の外に出るという決定を誇張する傾向があっ
たと考えている。連邦準備制度は，その市場が全く不秩序な状態に陥ったならば，
進んで市場に出向き市場を強化するのに必要なあらゆることを行うであろうと言う
ことによって，市場の外に出るという決定をいつも制限づけてきたと私は考えてい
る。」 FlandersCommittee Hearings, p. 177. 
11) Ibid., pp. 31-3; p. 166を参照。
12) U.S. Cong.1 Joint Economic Committee, Staff Report on Employment, Growth, 
and Price Levels, 1959, p. 329. 以下引用する場合には単に StaffReportと略す。
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理政策論は，第二次大戦後台頭してきた景気対策型国債管理政策 (Counter-
cyclical Debt Management)論を色濃く反映する性格を有していたので
ある13)0 
イソフレの抑制を経済政策の優先課題として高く掲げたアイゼンハワー政
権の登場のもとで，財政・金融当局は「アコード」以前の時期のように大量
累積国債に起因するインフレーションの現出，という事態を回避することを
第一義的な課題としつつ，より積極的に，大量累積国債をむしろ景気コント
ロールの，すなわちインフレあるいはデフレの回避の，有効な手段として活
用することを共通の課題としたのである。また，国債管理政策は累積国債の
満期構成を長期化して，インフレ圧力を軽減すること，ビ｝むズ・オンリー政
策は国債ディーラーの活動を強化することを通して，国債市場，とりわけ長
期国債市場を改善することをその独自的な課題としたのである。そしてま
た，ビルズ・オンリー政策による長期国債市場の強化は財務省の国債管理政
策に好影響を及ぽすであろうとされたのである。
それでは，こうしたアイゼンハワー政権期の財政・金融当局の当初の目的
は達成されたのであろうか？
小論では，ビルズ・オンリー政策が何よりも「金融政策の復活」＝金融当
局のインフレ統制機能の回復，として具体化され，また財務省の国債管理政
策もインフレ抑制を第一義的な課題として担わされたものである以上，まず
それらがアイゼンハワー政権期において，大量累積国債に起因するインフレ
の現出の回避という共通かつ最小限の課題を達成しえたのかどうかを， 1955
-57年の金融引締め期＝インフレ統制期に焦点を合わせて考察する。そして
次には，財務省の国債管理政策およびビルズ・オンリー政策がそれぞれ，国
13)景気対策型国債管理政策論を含めて，第二次大戦後のアメリカ合衆国での国債管
理政策論の特徴と基本的性格を第二次大戦前の国債管理政策論との比較を通して析
出しようとしたものとしては，池島正興「戦後アメリカの大最累積国債と国債管理
政策論争（上）（下）」「商学論集」第3躇象第5号および第6号， 1991年12月および
1992年2月， を参照。
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債満期構成の長期化や長期国債市場の強化という独自の政策課題を果して達
成しえたのかどうか，またビルズ・オンリー政策が財務省の国債管理政策に
（またその逆が）現実にどのようなインパクトを与えたのかについて検討
し，さらにこれらの問題がインフレーション（の抑制）の問題といかなる関
連を有するかについても考えていきたい。
大量累積国債が経済にどのような反作用を及ぽすかは，財政当局の国債管
理政策や金融当局の公開市場政策のあり方によって大きく影響されざるをえ
ない。したがってまた，財務省の国債管理政策と公開市場政策のあり方をワ
ンセットにして広義の国債管理政策と考えることも可能であろう。そして，
小論は，この広義の国債管理政策という視点から，もっぱらインフレーショ
ンの問題に限定しつつ，アイゼンハワー政権期の国債管理政策の当初の構想
とその現実的帰結あるいは現実的効果のギャップを問い，また国債管理政策
の現実的展開のもとでの大量累積国債の運動と国債管理政策への反作用を検
出しようとするものである。
I 「新しい」インフレーションの現出と景気順応型国債管理
政策， ビルズ・オンリー政策
アイゼンハワー政権下で財務省の国債管理政策や連邦準備制度のビルズ・
ォンリー政策がその当初の構想通り，大量累積国債に起因するインフレーシ
ョンの現出の回避という共通の課題を達成しえたのであろうか。
結論を先取りすれば，それは「否」である。 1955-57年において連邦準備
制度は金融締引め＝インフレ抑制策を強化し，厳しいマネーサプライ統制を
実施したにもかかわらず，過剰能力下のインフレーション，いわゆる「新し
い」インフレーションが生じたのである。そして，これが先駆けとなって，
アメリカ経済は1950年代後半以降成長の鈍化と並存する持続的な物価騰貴＝
クリーピングインフレーションに見舞われてきたのである。
アイゼンハワー政府がインフレ抑制を最重要課題とするにもかかわらず，
アイゼンハワー政権期の国債管理政策（池島） (673)9 
表ー 1 物価，失業率の推移
年 I卸売価格 1消費者価格 1失業率(1947-49=100) (1947-49=100) (彩）
1950 103.1 102.8 5.3 
1951 114.8 110.0 3.3 
1952 111.6 113.5 3.1 
1953 110.1 114.4 2.9 
1954 110.3 114.8 5.6 
1955 110.7 114.5 4.4 
1956 114.3 116.2 4.2 
1957 117.6 120.2 4.3 
1958 119.2 123.5 6.8 
1959 119.5 124.6 5.5 
1960 119.6 127.5 6.7 
（出所） Statistical Abst位 ctoft加 UnitedStヽtes,
1962, p 215; 315; 343より作成。
1950年代後半において金融引締め政策＝インフレ抑制策の有効性の喪失が露
呈されてきたのである。それでは大量国債の累積や財務省の国債管理政策や
ビルズ・オンリー政策の展開はその事態といかなる関連を有したのであろう
か。 1955-57年の「新しい」インフレーションに考察の焦点を合わせて見て
いくことにしよう。
1955年第 2四半期から設備投資プームが生じ，これにともない物価も騰貴
し始めた。「1955年中に台頭してきたインフレ傾向に対して， 政府はかなり
早めにその抑制に乗り出した。そのうえ，全般的信用拡張を抑制しようとい
う努力は，その後も容赦なく続けられた。」14)金融当局は1955年4月から57年
6 月にかけて18億ドルの売りオペを行い，割引率も55年 4 月の 1¼ 彩から57
年 8月には 31/2% (ニューヨーク連銀）へと， 1920年以降最高の水準にまで
引き上げたのである。
しかし，このような，高水準への金利の引き上げやマネーサプライ統制の
14) Burns, Arther F., Pros, 加rityWithout Inflation, 1957, p. 37, 後藤誉之助訳「最
気循環は克服できるか」東洋経済新報社， 1958年， 57ペー ジ。
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強化にもかかわらず，金融当局はその直接の統制対象とする商業銀行の貸し
出し活動の抑制に失敗したのである。厳しい金融引締め政策の展開にもかか
わらず，商業銀行は貸し出しを拡大し，これは設備投資ブームを持続させ，
関連する部門の超過需要と価格騰貴を引き起こしたのである。
それではなぜ，金融引締め政策＝インフレ抑制策の強化にもかかわらず，
商業銀行は積極的に民間部門への貸出を拡大することができたのであろう
か。
こうした貸し出しを可能にした重要な要因の一つは商業銀行の保有国債で
ある。民間部門での最大の国債保有者である商業銀行は金融の緩和・引締め
に対応した，特徴的な行動パターンを展開してきた。表ー2に見られるよう
に，金融緩和期には民間部門への貸出や民間債の保有を増大させる一方で，
それを上回る規模で国債保有を増大させてきた。金融引締め期にはそれは保
有国債を減少させる一方で，民間部門への貸出や民間債への投資を著しく増
大させてきたのである。 1954年12月から1957年 9月の金融引締め期には，商
業銀行は保有国債を131億ドル減少させ，他方貸出と民間債への投資を235億
ドル増大させたのである。
もちろん金融引締め期に国債を売却することはキャヒ゜タル・ロスを被るこ
ととなる。 しかし，金融引締めが強化された 1956-57年には， 「Treasury
Bulletinのデータがはっきりと示すところによれば， 商業銀行のキャピタ
ル・ロスの大部分は， 1~4年満期領域の国債の売却によるものであった。
明らかにこのことを通して，商業銀行はキャビタル・ロス 1ドル当り最大限
の貸付資金を獲得できたのである。」15)
商業銀行は，キャビタル・ロスの比較的少ない短・中期国債の売却を通し
てだけではなく，残存の満期の小さい，十分な規模の短期国債を保有してい
るがゆえに，キャビタル・ロスを全く被らないように，国債の償還により貸
付資金を手に入れることもできた。
15) Silverberg, Stanley C., "Compensory Cyclical Bank Asset : Comment," The 
Journal of Finance, Vol. 17, No. 1, 1962, pp. 652-3. 
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1955年12月から1957年 7月にかけて，金融引締め政策が強化され， 18億ド
ルの売りオペがなされるもとで，商業銀行，非金融法人，生命保険会社，相
互貯蓄銀行は，それぞれ， 62億ドル， 76億ド］レ， 20億ドル， 6億ドル，保有
国債を減少させた。他方，同期間に州・地方政府，個人，政府機関・信託基
金，その他はそれぞれ， 18億ドル， 29億ドル， 9億ドル， 5億ドル，保有国
債を増大させているが，その総計は57億ドルに過ぎず，したがって， 120億
ドルの保有国債の減少は国債の償還によるのである。
表ー4を見れば， 1955-57年の期間中，財務省が積極的な国債償還を行っ
ているとともに借り換え発行に際して，新規の借り換えに応じず現金に償還
される満期国債の比率が上昇しているのが分かる。
「銀行は国債を銀行以外の投資家へ売却するか，現金に償還することによ
って，貸付の拡大に利用される資金の約半分を調達したのである。」16)そして
表ー 3 国債保有額の変化 〔10億ドル）
1955年12月 1957年6月 増・減(-)
国 債 総額1 230.6 221. 5 -9.1 
信政有託額府機基金関保・
一般発行 7.8 8. 7 0.9 
特別発行 43.9 46.8 2.9 
計 178.9 I 166.0 I -12. 9 
民
連邦準備制度2 24.8 23.0 -1.8 
商業銀行 62.0 55.8 -6.2 
間 相互貯蓄銀行 8.5 7.9 -0.6 
保 生命保険会社 14.3 12.3 -2.0 
有 非金融法人 23.3 15.7 -7.6 
額 州・地方政府 15. 1 16.9 1.8 
個 人 15.4 18. 3 2.9 
そ の 他 15.6 16.1 0.5 
〔注記〕 1. 貯蓄債券は除いてある。 2. ここでは便宜上民間部門に入れる。
（出所） Federal Reserve Bulletin, 1958, p. 56より作成。
16) Smith, Warren L., Debt Management in the Uuited States, Study Paper No. 
19 for the Joint Economic Committee; Materials prepared in connection with 
the Study of Employment, Growth, and Price Levels, 1960, p. 103. 
アイゼンハワー 政権期の国債管理政策（池島） (677)13 
また，商業銀行を初めとして，相互貯蓄銀行や非金融法人なども同じように
保有国債を媒介として必要とする資金を調達したのである。これらの行動を
貨幣論レベルで捉えるならば， 「その操作のネットの結果はマネーサプライ
を不変に保ったままで，マネーサプライの遊休している部分を縮小し，その
分，積極的に支出に振り向けられるであろう部分を拡大することによって，
貨幣の流通速度を増大させることにある」17)のであった。
厳しい金融引締め政策やマネーサプライ統制にもかかわらず，大量の短．
中期国債を保有する銀行や非金融法人は国債を媒介として，貸出や民間債ヘ
の投資，支出の拡大のために必要とする現金を容易に獲得することができた。
これは投資プームの継続と関連部門での超過需要の発生をテコとした，過剰
生産能力下での全般的な価格騰貴，いわゆる「新しい」インフレーションを
もたらすのに貢献したのである。
W.L. スミスが言うように， 「容易に現金に転換できる，大量の流動的な
請求権の存在は金融システムにかなりの規模での『遊び』をもたらし，金融
調整への経済の反応性を大いに減じる」18)ことになったのである。
さて，「新しい」インフレーションと大量累積国債との関連について見て
きたが，その期の財務省の国債管理政策とはいかなる関連を有したのであろ
うか。
既に見たように，アイゼンハワー新政府下の財務省は，金融引締め期には
金融引締め政策と協調し，累積国債の満期構成を長期化し，もっぱら長期国
債を発行するべきであるとしたはずである。
市場性国債の残高を見た場合， 1954年末で1,578億3,100万ドルであり，そ
のうち連邦準備銀行や政府機関・信託基金で保有されている分を除いた，民
間部門で保有されている分は1,297億2,100万ドルである。このうち残存満期
1年以内の国債は436億4,200万ドルで，全体の33.6彩を占めている。 1955年
末， 1956年末の場合には，民間保有市場性国債総額は， 1,342億300万ドル，
17) Staff Report, p. 348. 
18) Smith, op. cit., p. 105. 
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1,304億5,400万ドルで，そのうち，満期 1年以内の国債は394億6,600万ド）レ，
455億1,600万ドルで全体のそれぞれ， 29.496, 34. 9形を占めていた19)。財務
省は第二次大戦後においてはそれ以前の終戦後の時期のように，意識的かつ
積極的な償還政策を取ってこず，累積国債についてはその大部分を満期時に
は実質的に借り換えるのを通例としてきた。それゆえ，累積国債の満期構成
が短期化し，巨額の短期債が存在するもとでは，年々の借り換え発行の規模
も巨額に上る。したがって，借り換えに際し，十分な規模の長期債を発行す
ることが可能であり，そうすれば，景気対策型国債管理政策論が，またアイ
ゼンハワー政権発足時の財務省が構想したように，有効な金融引締め効果が
得られたかもしれないのである。
そして実際アイゼンハワー政権発足應後の1953年前半には，その当初のプ
ランに基づいて，金融引締め政策に呼応し，財務省は戦後初の長期国債の発
行をも含めて，秩極的に累積国債の満期構成の長期化を試みたのである。そ
して財務長官自体， 「1953年前半においては金融政策および国債管理政策は
インフレ的素地の膨張を阻止するのに重要な役割を果たした」20)と評価した
のである。
しかし1955-57年の金融引締め期での財務省の対応は異なった。 1955年第
2四半期から金融引締め政策が強化されてきたが，それに呼応して， 1953年
の前半の時期とは逆に，財政当局はもっぱら短期債を発行し，累積国債の満
期構成の短期化の進行をこそ許してきたのである。 1955年第4四半期から
1957年第2四半期までの時期に発行された，ビル以外の国債はすべて満期 2
年以内の，きわめて流動性の高い，短・中期国債であったのである。この結
果，累穂市場性国債の平均満期は1955年 5月の82カ月から1957年21月の61カ
月へ着実に短期化してきたのである。景気対策型国債管理政策ではなく，い
わゆる景気順応型国債管理政策 (Pro-cyclicalDebt Management) が展
19)以上の数字は， FederalReserve Bulletin, 1955, p. 1359; 1956, p. 1345; 1957, 
p. 683より算出。
20) Flanders Committee Hearings, p. 32. 
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開されたのである。
こうした景気順応型国債管理政策の展開は，前述の金融引締め期での商業
銀行や非金融法人の国債を媒介とした現金獲得を容易にしたと言うことがで
きる。銀行が金融引締めにもかかわらず，国債の売却により貸付資金や民間
債投資への資金を獲得できたのは，すなわち，ロックド・イン効果が有効に
機能しなかったのは，何よりも， 「銀行が， その価格がほとんど変動せず，
それゆえ潜在的なキャビル・ロスが重要な問題とはならない，巨額の短期国
債を保有しているからである。」21)このことは非金融法人の行動についても当
てはまる。銀行や非金融法人は巨額の短期国債を保有するがゆえにまた国債
償還の機会を，必要とする現金獲得の好機ととらえ，償還の機会を十全に利
用し，全くキャピタル・ロスを被ることなく，必要な資金を獲得できたので
ある。
金融引締め，マネーサプライ統制が強化されるもとで，銀行や非金融法人
は資金を獲得する手段として流動性の高い短・中期債を利用したのである。
それゆえまたそれらを必要としたのである。そして，それらの必要に応える
がごとく，財務省は， 1955年第4四半期から1957年第2四半期にかけて，ヒ‘‘
ルを除いた場合ですら，発行国債の平掏満期が2年以下という，きわめて高
い流動性を有する国債を発行し，銀行や非金融法人へ流動性の高い国債を供
給，補充してきたのである。したがって，景気順応型国債管理政策のこの側
面に注目する限り，金融緩和期での景気順応型国債管理政策は，金融当局の
引締め政策＝インフレ統制と協調するどころか，むしろ，そのインフレ統制
の有効性を阻害したと言うことができる。
さて，次に「新しい」インフレーションとビルズ・オンリー政策との関連
について考えてみよう。 1955-57年の金融引締め期にはマネーサプライ統制
21) Staff Report, p. 348. また StaffReportは銀行へのロックド・イン効果が機能
しなかった， もう一つの重要な要因は銀行の国債売買に関わる，優遇的なキャピタ
ル・ゲイン税制であるが，これはあくまでも間接的な要因であると指摘している。
Ibid., p. 349を参照。
18(682) 第 37巻第 5 号
のために18億ドルの売りオペがなされたこと，しかし，大量累積国債を媒介
とする貨幣の流通速度増大によって，そのインフレ抑制効果が弱められたこ
とは既に見た通りである。確かに，金融引締め期にはインフレ抑制のために
売りオペがなされたわけであるが，それの有効性を弱めた，銀行などの行動
は，果たしてビルズ・オンリー政策の展開と無関係なのであろうか。
ビルズ・オンリー政策は銀行の準備の増減や短期市場を通して間接的に長
期市場にも影響を及ぽそうとするがゆえに，直接的に長期市場をコントロー
ルしようとする場合に比べて，銀行準備の増減の程度や公開市場操作の量的
規模を大きくする必要があることが指摘されてきた。例えば， W.L.スミス
は「連邦準備は特定の状況に最も適切な満期領域の国債を進んで取り扱おう
とするならば，それはときどき，公開市場でのより小さな売買規模で目的を
達成できるであろうことは疑いがない」22)とした。
そしてまた， DanielS. エイハーン Ahearnは，実際に1954年および1958
年の金融緩和期において，金融当局は不十分な裁定取引のもとでビルズ・オ
ンリー政策が長期市場に必要な緩和状態をもたらすように商業銀行に非常に
大量の準備を供給し，その結果，短期市場に過剰なほどの緩和をもたらし，
過剰流動性を発生させたことは，ほとんど疑いのない事実として，広く認め
られてきたのであり，この事実は金融当局自体も認めざるをえなかったもの
であることを指摘した23)。
ビルズ・オンリー政策ゆえに，金融当局は金融緩和の各時期には商業銀行
に過剰な準備を供与したのである。それゆえにまた， 「銀行は系統的に信用
条件が緩和され準備の供給が民間からの借入れ需要に比べて大きかった時期
に彼らの保有国債を増大させてきたのである。」24)ビルズ・オンリー政策に起
因する，商業銀行への過剰な資金供与は，商業銀行が金融緩和期に民間部門
22) Smith, op. cit., note 9, p. 121. 
23) Ahearn, Daniel S., Federal Reserve Policy Reappraised, 1951-1959, 1963, 
pp. 105-10を参照。
24) Staff Re炒rt,p. 346. 
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への証券投資や貸し出しをも上回る規模で保有国債を増大させるのを可能に
したのである。
もちろん，金融引締め期に，先行する金融緩和期に注入された過剰流動性
を十分吸収するほどの徹底した引締め政策が展開されたならば，大きな問題
は生じなかったかもしれない。しかし， 1955-57年の時期の金融引締め政策
の展開に見られたように，引締め政策が強化されたといっても，過剰流動性
を発生させるほどの金融緩和策の徹底ぶりに比べれば，引締め政策の徹底ぶ
りは不十分であった。というのは，国債を媒介とした貨幣の流通速度の増大
によって，マネーサプライ統制の有効性が弱められるのを許す程度の引締め
政策しか現実には展開されなかったからである。金融引締め政策は企業の自
由な利潤獲得行動にプレーキをかけ， それを制約する側面を有するがゆえ
に，金融緩和政策ほど徹底されないのが一般的傾向なのである。
金融引締め政策の展開にもかかわらず，商業銀行は保有国債の売却，償還
により民間部門への資金供与を増大させることができた。そして，先行する
金融緩和期でのビルズ・オンリー政策に起因する，商業銀行への過剰な準備
の供給が，金融引締め期での民間部門への資金供与拡大手段としての保有国
債の一層の増大を可能にしたのである。金融引締め政策＝インフレ統制策の
有効性を阻害する要因を， ビルズ・オンリー政策との関連で，金融当局自体
が金融緩和期に作り出していたのである。
アイゼンハワー政権発足当初，財政・金融当局は，大量累積国債に起因す
るインフレの抑制を財務省の国債管理政策およびビルズ・オンリー政策の共
通の優先課題としつつ，さらには大量累積国債をインフレあるいはデフレ回
避のための有効な手段として活用するとした。
しかしまず第一は，当局はその当初に宣言した景気対策型国債管理政策を
実践しなかった。 1955-57年の金融引締め期に現実に展開された国債管理政
策は，いわゆる，景気順応型国債管理政策であった。その期には，金融当局
のインフレ抑制策の展開にもかかわらず， 「新しい」インフレーションが現
出したが，それの現出には大量累積国債が重要な役割を果たした。そして景
20(684) 第 37巻第 5 号
気順応型国債管理政策および先行する金融緩和期でのビルズ・オンリー政策
の展開は大量累積国債がインフレ要因として作用するのを可能にし，また促
進した。現実に展開された財務省の国債管理政策やビルズ・オンリー政策は
大量累積国債を，アイゼンハワー政府の重要目標であるインフレ抑制のため
の手段として有効に活用するどころか，むしろそれがインフレ要因として作
用するのを支え，促進したのであった。
さて，次にはビルズ・オンリー政策は，国債市場，とりわけ長期国債市場
の強化という独自課題を達成できたのかどうか見ていくことにしよう。
I ビルズ・オンリー政策の展開と国債市場
果してビルズ・オンリー政策のもとで，国債市場はどのように変化したの
であろうか。この点を検討する上で重要な手がかりとなる資料がある。 1960
年に両院経済合同委員会によって公刊された『国債のディーラー市場の研
究』25) (以下単に『研究」と略す）である。
国債の売買取引の圧倒的大部分は，取引所市場ではなく，店頭市場でなさ
れる。この店頭市場の主要な担い手は，連邦公開市場委員会と直接取引ので
きるプライマリ・ディーラーであるが， 1959年の段階で，それは 5の銀行デ
ィーラーと12の非銀行ディーラーから構成された。
r研究」は， 1947年から1958年までのプライマリ・ディーラーの経済活動
を，ディーラーから提出されたデークーやディーラーヘのインタビューに基
づいて，実証的に跡付け，国債市場（＝ディーラー市場）の変化と現況を包括
的に研究しようとしたものである。この『研究』に依拠しつつ，ビルズ・オ
ンリー政策がその目的を達成しえたのかどうか検証していくことにしよう。
『研究」は最初に，表ー5, 6に代表される諸デー・クを提示しながら，デ
25) U. S. Cong., Joint Economic Committee, A Study of the Dealer for Federal 
Government Securities, 1960. 以下引用する場合には単に AStudy oft加 Dealer
f orFederal Government Securitヽesと略す。
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ィーラーのポジションの推移について検証する。それらのデータから，われ
われが直接関心のある問題に限るならば，次のような傾向を指摘している。
(1)「アコード」以降，ディーラーのポジションは総体として増大してきた。
(2)ビルズ・オンリー政策の適用はディーラーのビルのボジションを増大さ
せてきた傾向が若干見られる。 (3)しかし， 満期 5年を超える長期国債のデ
ィーラーポジションについてはいかなる傾向も観察されえない。 (4)地方自
治体の債券や政府機関関連債のディーラーポジションは増大傾向を示してき
た26)0 
ディーラーの取引規模の推移については『研究」は， (1)観察された11年
間において，最も強力な傾向は，総ディーラー取引に比例してのビルの取引
規模の増大であり， 他方での長期国債の重要性の減少である， (2)満期 5年
以下の中期債や長期債の取引は満期 5年を超える長期債の取引に取って代わ
ってきた，と指摘する 27)0 
これらのディーラーのポジションや取引規模の分析をとおして， 『研究」
は，「ディーラーの長期債ボジションでのいかなる増大的傾向もないことや
5年を超える満期クラスでの取引の減少は， 『ビルズ・オンリー」政策が，
大きく宣伝された，『深さ，広さ， 弾力性』を長期国債市場に与えるのに失
敗したことを意味しているように思われる」28)と結論づけたのである。
『研究』はこの結論をディーラーのスプレッドの分析においても確認する。
『研究』はまず，観察された11年間においてディーラーの取引における長
期国債のスプレッドが広がってきたことを指摘する。その上で，それのスプ
レッドの広がりの原因について次のように説明するのである。すなわち，
「・・・・・・ディーラーはブローカーとして活動し，それにより，価格下落からの
ロスを回避することによって，彼の実現されるスプレッドを増大させること
ができる。非常に長期の国債のボジションに対するビルのボジションの代位
26) Ibid., pp. 35-6を参照。
27) Ibid., p. 65を参照。
28) Ibid., p. 36. 
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表ー 7 ディーラーの国債取引規模の推移， 1948~1958年〔1948=100〕
I 1948 I 1949 I 1950 1 1951 1952 1 1953 
ビ Jレ 100 108 122 131 153 156 
債務証書 100 102 102 36 88 68 
中•長期債（総計） 100 82 144 112 84 90 
残存満期1年以内 100 68 245 241 98 160 
残存満期1~5年 100 75 129 68 91 81 
残存満期5年以上 100 93 102 75 71 59 
残存満期1年以内の総国債 100 102 130 116 128 132 
総国債 100 99 129 110 122 124 
1 1954 1 1955 1 1956 1 1957 I 1958 
ビ Iレ 176 165 181 221 218 
債務証書 103 76 49 70 78 
中•長期債（総計） 154 143 140 102 187 
残存満期1年以内 191 108 205 155 238 
残存満期1~5年 170 203 183 145 251 
残存満期5年以上 123 117 86 46 117 
残存満期1年以内の総国債 157 134 145 171 181 
総国債 161 184 148 162 199 
（出所） Ibid., p. 58より作成。
やディーラーとしてよりもむしろ代理人として行われた取引ヵゞ実現されたス
プレッドの広がりを説明するのに役立つ。その主要な原因は既存の市場債の
構造であり，その結果としての，長期国債のボジションを取るのを非常にリ
スクのあるものにしている長期国債市場の薄さである。」29)
ビルズ・オンリー政策の展開が長期国債市場の改善に結果しなかったと主
張するのは『研究』だけではない。例えば， D.エイハーンは， 1951年から1
959年までの期間を取り，ビルズ・オンリー政策の採択の以前の時期と以後
の時期における長期国債の各月の平均利回りを出し，それがある月からその
翌月にかけてどれほどの変化したのかを調べた。そして彼は，ビルズ・オン
29) Ibid., p. 117. 
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リー政策のもとでこそ，長期国債の利回りは極端に変動するようになるだけ
でなく，その変動の頻度も高まったことを具体的な数字で示した。その上で
彼は，その調査結果が何かを意味するとすれば，「長期国債市場の機能は『ビ
ルズ・オンリー』政策のもとで悪化したということを意味する」30)と主張し
たのである。
そしてビルズ・オンリー政策のもとでの長期国債市場の悪化については，
単に研究者のみならず，市場関係者からも指摘されてきたのである31)。
さらにまた，重要なのは，ビルズ・オンリー政策を擁護する連邦準備制度
理事会関係者ですら，少なくともビルズ・オンリー政策の展開が長期国債市
場の改善に結果しなかったというのを認めざるをえなかったことである。
例えば， R.ヤング YoungとC.ヤーガー Yager は連邦準備制度理事
会の理論的立場を代表してビルズ・オンリー政策擁談論を展開したが，その
論文の中で，国債市場の全体的なパフォーマンスの良好さに言及し，かつ，
こと長期国債市場についてはむしろその市場の薄さを認めた。彼らは長期国
債市場での価格相場が実体を伴わないことや取引が非常に遅れることがしば
しばあるという国債投資家の指摘を紹介し，ディーラーがときどき投資家の
需要I:こ対応しえなかったことや国債価格の急落時にはディーラーとしてより
もブローカーとして行動してきたことを認めた。その上で，その長期国債市
場の薄さは投資家が保有する，供給の制限された低利回り長期国債へのロッ
クド・イン効果や他の投資対象と競争的な利回りの長期国債の供給の不足な
ど，すなわち，財務省の国債管理政策からの要因をも反映するものであると
主張したのである92) (この点については後で言及するであろう）。
30) Ahearn, op. cit., p. 58. 
31)例えば， U.S. Treasury Department and Board of Governors of the Federal 
Reserve System, Treasury-Federal Reserve Study oft加 GovernmentSecurities, 
Part I, 1959, p. 18を参照。以下引用する場合，単に Trea窪 ry-FederalReserve 
三ー.St叫[1_と略す:.,..•..• 
32) Young, Ralph A. and Yager, Charles A., "The Economics of'Bills Prefe-
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また，連邦準備制度理事会議長自身が，『雇用， 成長および価格水準」に
関する両院経済合同委員会の， 「ビルズ・オンリー政策は国債市場を強化し
てきたのか？」という質問に対し，「『アコード』以来，より短期の国債市場
は深さ，広さ，弾力性を重要な程度で獲得してきた。しかし，より長期の国
債市場の効率性においては，いくつかの基本的な影響から生じる欠点が依然
として存続している」33)と答えざるをえなかったのである。
ビルズ・オンリー政策のもとで長期国債市場は改善されず，むしろ悪化し
てきたということは広く認められてきたのである。逆に言うならば，「『ビル
ズ・オンリー」政策が長期国債市場の深さ，広さ，弾力性に有効な影響を及
ぼしたという証拠はほとんど無いのである。」34)
ビルズ・オンリー政策が国債市場に与えたインパクトに関してはもう一つ
言及しておかなければならないことがある。 ビルズ・オンリー政策採用後
の， 1954年と 1958年の金融緩和期には顕著な国債投機が生じ， とりわけ，
1958年のそれは大規模で資本市場や国民経済に大きな混乱をもたらすもので
あったが，これらの国債投機とビルズ・オンリー政策との関連である。 1958
年の長期国債の借り換え発行を中心とした大規模な1958年の国債投機の現出
に焦点を合わせるならば，それとビルズ・オンリー政策との関連については
次のように述べることができる。
まず第一に，多くの人が指摘したように， 1954年の金融緩和期と同じく，
ビルズ・オンリー政策のもとで長期市場へも緩和政策を浸透させるために，
「1958年の春に連邦準備制度が，銀行の準備ポジションを過剰と思われるほ
rably'," The Quarterly Journal of Economics, Vol. 74, No. 3, 1960, pp. 343-4 
を参照。
33) U.S. Cong., Joint Economic Committee, Employment, Growth, and Price Le-
vets, Hearings, 1959, p. 1813. 以下引用する場合には， Employment,Growth, and 
Price Levels, Hearingsと略す。
34) U. S. Cong., Joint Economic Committee, Employment, Growth, and Price Le-
vels, Report. 1960, p. 32. 
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どに緩和し，•…••これが投機を支える資金を供給した」35) ことである。 ビル
ズ・オンリー政策に起因する銀行への過剰な資金の供与が国債投機資金の供
給を意味したのである。銀行は潤沢な資金のもとで積極的に国債を買い進
み， これは国債価格を騰貴させ， 金利水準の一層の低下が見込まれるもと
で，国債投機を刺激した。さらに，銀行はその過剰資金をもとに国債投機を
目的とする人々へ証券金融を著しく拡大し，投機資金を供与し，これがまた
国債投機に拍車をかけたのである。
第二に，中•長期国債の価格が急騰し，それがまた活発な国債投機を反映
するものであることが誰の目にも明白であり， したがって，その国債投機は
「長期国債の適当な公開市場操作によって阻止され，あるいは少なくとも緩
和されることはできたであろう」35)にもかかわらず， 金融当局はまさにビル
ズ・オンリー政策の精神に従い，国債価格の変動の自由＝国債投資家の利潤
動機に基づく国債売買の自由を保証したが，これが大規模な国債投機の現出
とその破綻，国債価格の急騰落，国債市場を中心とした資本市場の混乱とい
う事態に結果したことである。ビルズ・オンリー政策は国債価格の変動の自
由＝国債ディーラーや国債投資家の利潤動機に基づく国債売買の自由を最大
限保証することを通してこそ，国債市場を強化できるとした。しかし，ビル
ズ・オンリー政策による国債価格の自由な変動の保証は国債投機の自由，大
規模な国債投機の現出の自由を意味したのである37)0 
最後に一言付け加えておくと，この大規模な国債投機はその結末として，
国債価格の急落をもたらしたが，このことは，ちょうどその時アメリカ経済
は景気回復の初期の段階にあったにもかかわらず，長期金利が以前のプーム
期での最高水準に等しい水準にまで高騰するという事態をもたらしたのであ
35) Treasury-Federal Reserve Study, p. 10. 
36) Smith, Warren L., "Monetary Policy 1957-1960: An Appraisal," X加 Review
of Economics and Statistics, Vol. 42, No. 3, 1960, p. 271. 
37) 1958年の国債投機とビルズ・オンリー政策との関連の詳細については，池島正興
「巨大商業銀行と国債投機」「商学論集」第26巻第1号， 1981年4月， 1-26ペー
ジを参照。
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る。「これらの事態が1958-1960年の景気拡大の不満足な性格にどの程度ま
で貢献したのかは不確実である」38)けれども， それが金融当局によって必要
とされたものでもなく，景気回復にとって好ましいものでもなかったことは
言うまでもない。
さて以上にみてきたように， ビルズ・オンリー政策は長期国債市場の改善
には結果しなかった。しかしまた他方で，それは国債ディーラーの活動を強
化することを通して長期国債市場を改善するとしたのであるが，その国債デ
ィーラーの強化という中間目標に関してはほぼ目標を達成したようである。
表ー8に見られるように， 1951年に「アコード」により国債価格支持政策
が撤廃されるまでは，ディーラーの粗収益では受取利子がトップの位置を占
めていた。国債価格が自由に変動するようになり， しかも，ビルズ・オンリ
ー政策により， 利潤動機に基づく国債価格の自由な変動が制度的に保証さ
れ，ディーラーはまさにディーラーとしての，自己売買に基づくキャビタル
・ゲイン獲得の自由が最大限保証されるようになった。そして，現実にも，
自己売買に基づくキャビタル・ゲインを示す，取引利潤は一般的に国債価格
の騰貴する金融緩和期 (1953-54年， 1957-58年）には， 巨額のものとな
り，ディーラーの粗収益に最大の比率を占めるようになっているのである。
そしてこの結果，ディーラーのネットの収益も，また，ビルズ・オンリー政
策採用後の金融緩和期には著しい増大を示してきたのである。
1957年および1958年には，国債ディーラーは巨額の収益を獲得できたが，
「これらの2年間 (1957-58)の収益は1948-58年の期間のディーラーの収
益率を，より収益性の高いいくつかの製造業の収益率の水準に，および，全
商業銀行の収益率を上回る水準にまで増大させたのである。」39)
38) Beard, Thomas R., "Debt Management: Its Relationship to Monetary Policy, 
1951-1962," reprinted in Smith and Teigen, Readings in Money, National In-
come and Stabilization Policy, 1965, p. 422. 
39) A St叫:,of the Dealer Market for Federal Government Securities, p. 142. 
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IV 景気順応型国債管理政策と累積国債の満期構成の短期化
金融当局は長期国債市場の改善というビルズ・オンリー政策の目標を達成
できなかったわけであるが，他方，財政当局もまた国債管理政策の当初のプ
ランを実行できなかった。
累積国債の満期構成の長期化を景気対策型国債管理政策の展開を通して達
成していくというのが財政当局の当初の目標であったわけであるが，確かに
1953年前半期には金融当局の引締め政策に協調して，積極的に長期国債が発
行された。そして， それは財務省自体が「この時期での資本市場に押し入
り，長期資金に対する既に莫大な需要があるもとでさらにそれを強めるとい
う方向でのわれわれの側の余りにも急速な動きが，全ての貸付金利をさらに
一層不適当なほどに引き上げ，あまつさえ，多くの他の政府単位や民間の借
り手がその必要とする資金を獲得するのを否定することとなったのももっと
もなことである」40)と弁明混じりに言わざるをえなかったように強い金融引
締め効果を発揮したのである。
しかし，この時期以降，アイゼンハワー政権下で実際に展開されたのは既
に触れたように景気頗応型国債管理政策であった。すなわち金融引締め期に
はもっぱら短期債を発行して，累積国債の満期構成の短期化の進行を許し，
金融緩和期にはその長期化を試みるという景気順応型国債管理政策が展開さ
れたのである。そしてまた，財務省は累積国債の満期構成の長期化をという
目標も達成できなかった。
アイゼンハワー政府成立時の1953年において累積市場性利付国債の平均満
期は 5年4カ月であったが， 1960年には4年4カ月となり， 1年も満期構成
が短期化したのである。また， 1953年には満期5年以下の国債は累積国債全
体の68.9%を， 10年以上の国債は20.6%を占めたが， 1960年には前者の比率
は77.9%に上昇し，他方後者は11.1%に減少しているのである。
40) U. S. Treasury Department, op. cit., p._ 248. 
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表ー 9 市場性利付国債残高の満期別構成， 1950~60年
〔百万ドル，彩〕
総国債 満 期 別 構 成
暦年
1年以内 11~s年 15~10年i10~2碑叶 20年以上 平均満期残高
1950 155,310 42,338 51,292 7(5,7.902 ) 28,035 25,853 8年2カ月(100.0) (27.3) (33.0) (18.1) (16.6) 
1951 137,917 43,908 4(363,5.276 ) 8,707 29,980 8(6,7.947 ) 6年7カ月(100.0) (31. 8) (6.3) (21. 7) 
1952 140,407 46,367 4(734,8. 14 13,933 25,700 6(4,5.974 ) 5年8カ月(100.0) (33.0) 1) (9.9) (18. 3) 
1953 147,335 6(54,2.730 ) 3(264 ,161 15,651 28,662 1,592 5年4カ月(100.0) .5) (10.6) (19.5) (1.1) 
1954 150,354 62,734 29,866 27,515 28,634 1,606 5年6カ月
(100.0) (41. 7) (19.9) (18.3) (19.0) (1.1) 
1955 155,206 49,703 39,107 34,253 28,613 3(2,5.30 ) 5年10カ月(100.0) (32. 0) (25.2) (22.1) (18.4) 
1956 154,953 58,714 34,401 28,908 28,578 4(2,3.85) 1 5年4カ月(100.0) (37.9) (22.2) (18.7) (18.4) 
1957 155,705 71,952 40,669 12,328 26,407 4(2 ,349 4年9カ月
(100.0) (46. 2) (26.1) (7.9) (17. 0) .8) 
1958 166,675 6(470,7. 872 ) 4(25,5.57 ) 21,476 27,652 7(4,2.308 ) 5年3カ月(100.0) (12.9) (16.6) 
1959 178,027 72,958 5(832,3.804 ) 17(9 ,052 21,625 8(4,0.8 5) 4年7カ月(100.0) (41. 0) .6) (12.1) 
1960 183,845 70,467 7(239,84.64 ) 20,246 12(6 ,630 7(4,6.258 ) 4年4カ月(100.0) (38. 3) (11.0) . 9)
（注）以上の数字は各年6月30日現在のものである。
（出所） Statistical Abstract of the United States, 1961, p. 390より作成。
それではなぜ財務省は景気対策型国債管理政策を展開しなかったのか，ま
た，なぜ十分な長期国債を発行しなかったのか，あるいは，なぜそれらがで
きなかったのであろうか。さらにまた，これらのこととビルズ・オンリー政
策の展開とは果して関係があるのであろうか。以下見ていくことにしよう。
まず，なぜ，財務省はその当初のプログラム通りに国債管理政策を実践で
きなかったのであろうか。
アイゼンハワー政権期の財務省は景気対策型国債管理政策を実行しなかっ
たことについて， 「実践上， 景気対策型国債管理政策のアプローチを厳格に
固守することは不可能であり， またそうすることは好ましくもないであろ
アイゼンハワー政権期の国債管理政策（池島） (695)31 
う」41)と述べた。
財政当局は，何よりも，長期国債を発行する機会が制限されていることを
強調した。つまり金融引締め期にかなりの規模の長期債を発行することは長
期金利を急上昇させ，住宅建設や事業の拡大，州・地方政府のプロジェクト
への信用を著しく減少させ，強い金融引締め効果をもたらすこととなる。こ
れは 1953年のブーム期での長期国債の発行の経験が示したことでもある。
「急速な景気の上昇期に民間セクターでの支出のいくらかの抑制は望まし
い。しかし，そのような抑制への穏やかなアプローチが望ましいのは明白で
ある。」42)それゆえ，ブーム期には長期債は発行できないとしたのである。
もちろん金融緩和期は長期債を発行する好機ではあるが，民間部門への長
期資金の供給を削減することで景気回復を阻害する。 しかしだからと言っ
て，もっぱら短期債を発行することは，金融引締め期で借り換えられなけれ
ばならない期近債を累積させ，金融統制をより困難にする。したがってその
両者の側面を調和させるものとして，金融緩和期にはもっぱら銀行へ中期債
を発行してきた，と主張したのである43)0 
このように，財務省は金融引締め期では長期債の発行による強い金融引締
め効果を回避しつつ，金融緩和期にこそ累積国債の満期構成の長期化に努め
たものの，景気回復を阻害しないように，その長期化の程度も不十分なもの
にとどまらざるをえなかったとしたのである。ここに，景気対抗型国債管理
政策が展開されず， しかも，累積国債の満期構成の長期化が進展しなかった
理由があるとしたのである。
しかしまた他方で，十分な規模の長期国債が発行されてこなかったのは前
述の財政当局の政策的配慮によるものだけでなく，そもそも長期国債の魅力
が減退し市場に向けてその発行が困難になってきたことにも起因するという
ことが指摘されてきた。
41) Emp!oyment, Growth, and Price Levels, Hearings, p. 1721. 
42) Ibid. 
43) Ibid., を参照。
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例えば，両院経済合同委員会の『雁用，成長，物価水準に関するスクッフ
・レポート』は， アイゼンハワー政権のもとで， 財務省は当初の目標であ
る，国債の満期構成の長期化を達成しえず，わずかな長期国債しか発行でき
なかったのは，国債，とりわけ．，長期国債の人気が下落してきたからである
とした。そしてその原因についてはいくつかの説明が可能であるとした上
で， (1)長期国債の価格変動性の増大， (2)法人債の魅力の増大や魅力的な政府
保証債の登場などによる投資対象としての長期国債の魅力の相対的減退をあ
げた44)0 
財務省もまた，長期国債の競争的地位が次第に低下してきたことを認めて
いる。ただ特徴的なのは，財務省の場合，それの低下の原因を長期国債それ
自体にではなもあえて外部的要因に求めようとしたことである。
財務長官は，前出の両院経済合同委員会の質問に答えて，国債とりわけ長
期国債の競争的地位が次第に低下してきたことを認めている。ただ，彼は長
期国債の魅力の低下はそれ自体の質に起因するものではなく，外的要因，す
なわち，他の競合する投資物の魅力の相対的増大や，長期確定利付き債券よ
りも株式を選好せしめる人々のインフレ予測によるとした。 したがってま
た，長期国債の価格の変動については，その変動が増大してきたこと自体は
認めたものの，それが長期国債の魅力の低下の主要な原因であってきたとは
思われないとしたのである45)0 
しかし， この点についての彼の主張は歯切れが悪く， きわめて曖昧であ
る。 まず第一に，先ほどの主張に続けて， 「いく人かの投資家が長期国債を
高い流動性を有する第二次準備と見なすようになってきた程度に応じて，こ
の主張（長期国債の価格の変動性の増大がそれの魅力の減退の主要な原因で
あるという主張ー一訳者）は正しいものとなりうる」46)と述べて先ほどの主
張の若干の軌道修正を行う。さらにその上で，連邦準備の直接的な市場支持
44) Staff~ 加rt,pp. 415-6を参照。
45) Employ加 int,Growth, and Price Levels, Hearings, p. 1754を参照。
46) Ibid. 
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によって長期国債に高い流動性を与えようとするならば，それはインフレに
結果するであろうし，そのような「インフレ政策による国債の競争的地位を
高めようとする試みは長期的には自己矛盾となるであろう。そのような政策
は強力なインフレ予測にいたり， 一定の時期を過ぎれば， 長期国債（およ
び他の固定的なドル表示の証券）を販売することはいつも困難となるであろ
う」47)という主張を展開するのである。
以上の財務長官の主張に見られるように，彼は長期国債の価格の変動性の
減少が長期国債の競争的地位を高めるであろうことを認めているのである。
逆に言うならば，それの変動性の増大がその競争的地位を減少させてきたこ
とを暗に認めているのである。そしてその上で，それの流動性の回復の方策
を，即，「アコード」以前の国債価格支持政策の復活に結び付け， それがイ
ンフレ政策として望ましくないことを強調することを通して，むしろ現状を，
すなわち価格変動性の増大による長期国債の魅力の減退という事態をよりま
しなものとして肯定的に追認するよう求めているのである。財務長官が長期
国債の価格変動性の増大がそれの魅力の減退の要因であることをストレート
に認めようとしなかったのは，おそらく，もしそれを認めるとするならばそ
れが財務省の側からのビルズ・オンリー政策への公然たる批判になることを
懸念したからであると思われる。
さらに付け加えておくならば， 現場の国債市場関係者も， 「近年での長期
国債の価格の広範な揺れが他のタイプの証券に対するそれの相対的利点を減
じてきた」48)ことを認めてきたのである。
発行主体としての財務省自体も認めるように，長期国債の競争的地位が悪
化し，長期国債の発行が困難になってきた。そしてそれの原因として，他の
投資物件の魅力の相対的アップ，長期国債の価格の変動性の増大，インフレ
予測の強まり，などがあることが指摘されてきた。注意すべきは，投資物件
の魅力の相対的アップについてはいざ知らず，長期国債価格の変動性の増大
47) Ibid., 1754-5. 
48) Treasury-Federal Reserve Stud, ッ， p.5. 
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やインフレ予測の強まりなどは景気順応型国債管理政策やビルズ・オンリー
政策の展開と密接な関連を有していることである。 この点を確認していこ
う。
ビルズ・オンリー政策のもとで長期国債市場は改善せず，むしろますます
「薄く」なってきたことは既に見た。ビルズ・オンリー政策が長期国債市場
の改善に結果しなかったとしても，それでは，なぜ，長期国債市場は改善し
てこなかったのであろうか。その原因については， 『研究』は次のように興
味深い指摘をしている。
「今日多くのディーラーは長期国債市場の弱さあるいは『薄さ』を認識し
ている。……長期国債市場がより活発になれないこと，そしてこれと密接に
関連して，ディーラーが長期国債でより大きなボジションを取れないことは
二つの主要な弱点から結果する。すなわち， (1)最も重要なことは裁定取引が
生じるのに十分なほどの長期国債を財務省が市場で売ることができてこなか
ったことであり， (2)『ビルズ・オンリー」政策が長期国債市場に，今や有名
な三つのこと一深さ，広さ，弾力性ーを回復できてこなかったことである。
これらは相互に関連の無い問題ではない。」49)
このように，『研究』はビルズ・オンリー政策の展開と財務省が長期債を
発行できてこなかったことが， 相互に関連しながら， 長期国債市場を「薄
く」してきたとするのである（前章で見たように， R. A. ヤングと C.A. 
ヤーガーはその後者のみを強調したのであった）。 もしこの指摘が正しいも
のであるとするならば，その二つの要因はその市場の「薄さ」にどのように
関わったのであろうか。
まず， ビルズ・オンリー政策について考えるならば，もともと長期国債市
場が「薄い」というのが， ビルズ・オンリー政策採用の積極的理由の一つで
あった。もしそういう市場状態にあるならば，金融当局は有効な金融政策を
遂行するためにも，そうした「薄い」長期国債市場のもとでは， 「ディー ラ
ーや他の者が裁定取引を行うために中期国債あるいは長期国債の市場でポジ
49) A Study of the Dealer Market for Federal Government Securities, p. 47. 
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ションを取ろうとする機会を増大させるような，いかなるものであれ，連邦
準備が提供することができる援助こそ」50)を行うべきであった。 ビルズ・オ
ンリー政策は長期国債市場の「薄さ」を放置することを通してますますそれ
を「薄く」したわけである。市場が「薄い」もとでは， 小規模の売買です
ら，大きな価格変化をもたらすこととなる。 したがって， 「買い手あるいは
売り手は多くの発行証券において25万ドルを超える（あるいはそれ以下の）
購入や販売をかなり価格を変化させることなしには実施できないので，長期
国債の利点の一つーその相対的な流動性の高さーが破壊されるのである。」51)
もちろん，金融政策引締め政策から緩和政策への明白な転換期には活発な
長期国債の取引がなされえた。しかし，それは，大規模な国債投機を中に含
むものであり， ビルズ・オンリー政策によって支えられた国債投機の自由
が，国債価格の大幅な急騰落をもたらしたことは既に見た通りである。
「このようにして， 『ビルズ・オンリー」政策は長期国債の流動性を， し
たがってまた，その魅力を減少させ，財務省が将来長期国債を売り出す場合
に受ける困難に貢献する」52)こととなってきたのである。そしてまた， 財務
省が市場取引に有効な長期国債を十分に発行しないことが長期国債市場の
「薄さ」に拍車をかけたわけである。
他方また長期国債の魅力の減退をもたらした他の要因である，人々のイン
フレ予測の強まりは，これまた， ビルズ・オンリー政策や景気順応型国債管
理政策の展開と密接な関連がある。それらの展開は，銀行や非金融法人など
の国債の保有者が， 金融引締め政策＝ィンフレ抑制策の展開にもかかわら
ず，国債を媒介として現金を獲得をするのを容易にし，これはまた，金融当
局の引締め政策＝インフレ統制策の有効性を阻害し，インフレーションの高
進の重要な一因となったからである。
それでは，こうした長期国債の魅力の低下によるそれの発行の困難の増大
50) Ibid. p. 48. 
51) Ibid. 
52) Ibid. 
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はアイゼンハワー政権期の財務省の国債管理政策にいかなるインパクトを与
えたと考えたらよいのであろうか。
一般的に言って， 長期国債の魅力の低下は発行をより困難とするにして
も，発行それ自体を否定するものではない。しかし，発行を成功させ円滑な
市中消化を図ろうとするならば，例えば，最も一般的な方策としては，その
魅力の低下を十分カバーするたけの，他の類似した投資対象や既発行長期国
債に比べて相対的に高い金利を付けて，魅カアップすることが必要となる。
したがってまた， W.L.スミスが述べたように，「財務省は国債の魅力の低
下を打ち負かすために，かなりより高い金利を喜んで支払おうとしさえすれ
ば， かなりの規模の長期国債を近年にて販売することができたであろう」53)
と言うこともできる。
しかし，実際にはそうした方法に頼ってでも十分な長期国債を発行すると
いうことがなされなかったことは言うまでもない。現実には，金融引締め期
には長期債の発行は回避され，金融緩和期には累積国債の長期化を図るとし
たものの，十分な長期債は発行されず，もっぱら中期国債が発行されてきた
のである。そして長期国債の魅力の低下は，こうした形での，国債管理政策
の現実的展開への財務省の動機を強めるようにこそ作用してきたように思わ
れる。
財務省が金融引締め期に長期国債の発行を回避し，金融緩和期には累積国
債の満期構成を長期化するとしても，長期債よりももっぱら中期債の発行を
選択してきたのは，財務省自身が述べたように，企業などの経済活動の自由
を厳しく制限しないことに何よりもの重点を置いたからである。長期国債の
魅力が低下するもとで，財務省が長期国債の発行に成功しようとするならば，
より高い，他の投資対象に比べて魅力的な金利をつけなければならないが，
そうした発行は長期金利全体を大きく引き上げるように作用するであろう。
したがってまた，財務省が，実際にそうであったように，企業などの経済活
53) Smith, op. cit., p. 68. 
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動の自由を大きく制限しないということに国債管理政策の力点を置く限り，
この側面からも，長期国債の魅力の低下は，財務省の長期国債の発行の機会
をますます制限するように作用せざるをえないからである。
もちろん財務省が国債金利負担の増大を回避しようとするならば，その面
からも，長期国債の魅力の低下は長期国債の発行機会をより制限するよう作
用するであろう。
したがって，長期国債の競争条件の低下，その魅力の減退は，アイゼンハ
ワー政権期の財務省がその景気順応型国債管理政策に託した課題を達成しよ
うとする限り，長期国債の発行の機会をますます制限するよう作用してきた
のである。
そしてまた，十分な規模で長期債が発行されないことは，一方では，市場
取引に有効な長期国債が十分に供給されないことを意味し， ビルズ・オンリ
ー政策の展開とも関連して，その市場の「薄さ」と価格変動性を増大させる
ように作用してきたのである。また他方で，十分な長期債が発行されないこ
とは累積国債の満期構成の短期化を進行させ，インフレ圧力を一段と強めて
きたのである。
景気順応型国債管理政策およびビルズ・オンリー政策の展開は大量累積国
債に起因するインフレの発生を許し，また長期国債市場を悪化させ，長期国
債価格の変動性を増大させることを通して，長期国債の発行を困難にする条
件を自ら作り出し，累積国債の満期構成の一層の短期化＝インフレ圧力の増
大を拡大再生産することになったのである。
V おわりに
アイゼンハワー政権の発足時，財政・金融当局は財務省の国債管理政策お
よびビルズ・オンリー政策の第一義的な課題を， 「アコード」以前のような
大量累積国債に起因するインフレーションを回避することに置きつつ，さら
に積極的には，大量累積国債をインフレやデフレの回避の有効な手段として
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活用するであろうとした。また，ビルズ・オンリー政策は長期国債市場を改
善することを，財務省の国債管理政策は累積国債の満期構成を長期化し，ィ
ンフレ圧力を軽減することを，それぞれの独自的課題とした。このビルズ・
オンリー政策による長期市場の改善は財務省の国債管理政策を容易にすると
された。
しかし，アイゼンハワー政権期でのそれらの現実的展開が示したのはそれ
らの課題が達成されえなかったことである。
財務省は当初，金融政策と協調して景気対策型国債管理政策を実行すると
した。しかし， 1953年の前半を除いてアイゼンハワー政権期に実際に展開さ
れたのは，いわゆる景気順応型国債管理政策であった。 1955-57年の「新し
い」インフレーションの分析で示したように，売りオペをも含めて金融引締
め政策＝ィンフレ統制策が展開されたにもかかわらず，その期の景気順応型
国債管理政策の展開は銀行や非金融法人への流動性の高い短期国債を十分に
補給することによって，それらが国債を媒介として資金を調達するのを支え
た。また，先行する金融緩和期でのビルズ・オンリー政策に起因する銀行へ
の過剰な準備の供給は，金融引締め期のインフレ統制を困難にするそれの保
有国債の増大を促進した。
景気順応型国債管理政策やビルズ・オンリー政策は累積国債をインフレ統
制の手段として有効に活用するどころか， 「アコード」以前とは異なった形
態で，大量累積国債がインフレ促進要因として作用するのを支えるような枠
組みを提供したのであった。
ビルズ・オンリー政策は，国債ディーラーの活動を強化したものの，長期
国債市場の改善には結果しなかった。長期国債市場はますます「薄く」な
り，その価格変動性は増大した。インフレ統制策の展開にもかかわらぬイン
フレの進行や長期国債価格の変動性の増大は長期国債の競争的地位を低め，
その魅力を減退させた。これは，財務省の，国債管理政策は企業などの自由
な経済活動を大きく制約すべきではないという考え（いわゆる景気順応型国
債管理政策の基本的立脚点）とも関連して，長期国債の発行機会をますます
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制限した。たとえ，金融緩和期には累積国債の満期構成の長期化が図られた
としても，もっぱら中期国債が発行されたのに過ぎなかった。アイゼンハワ
ー政権期にはその満期構成は一層短期化しインフレ圧力を増大させてきたの
である。
当初の目論見に反し，財務省の国債管理政策およびビルズ・オンリー政策
は大量累積国債に起因するインフレの進行を許すのみならず．さらに．．累積
国債の満期をより短期化させるよう作用することで，インフレ圧力を膨張さ
せてきたのである。
振り返ってみれば，アイゼンハワー大統領は1953年 2月のその初の一般教
書で，大量累積国債への対処の仕方について次のように述べている。
「財務省と連邦準備制度理事会とでの，過去の政策上の相違はインフレー
ションを促進するのを助けてきた。したがって，私は，双方に共通する単一
の目的が経済を安定化させ， しかも個々人のイニシアチプを尊ぶわが国民の
風潮が自由に発揮されるのを促進するよう企てられた諸政策によって全国民
に奉仕することとなるであろうことを期待する」54)と。
経済の安定化という内容が何よりもインフレの抑制を意味することは文脈
からして明らかであるが，このことと，国家の統制から解放された，自由で
活発な民間の経済活動を促進することを財政金融政策の基調にすべきとした
のである。
確かに，この精神はアイゼンハワー政権期の財務省の国債管理政策やビル
ズ・オンリー政策に生かされてきたように思われる。ビルズ・オンリー政策
は単に公開市場操作の自由＝インフレ統制機能の回復を具体化するものであ
るのみならず，長期国債市場の改善の課題を担い，それは国債ディーラーや
国債投資家の利潤動機に基づく国債売買の自由を最大限保証することによっ
て達成されるとされた。そしてこの課題は，連邦公開市場委員会が国価債格
の変動の自由＝国債ディーラーや国債投資家の利潤動機に基づく国債売買の
自由を最大限保証することを通して，国債ディーラーの活動を強化すること
54) Flanders Committee Hearings, p. 32. 
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によって達成されるとしたのである。
財務省の国債管理政策についても同様である。金融引締め期の長期債の発
行は金融引締め効果を強くしすぎ，企業などの経済活動の自由を大きく制約
するがゆえに，なされるべきではないとされた。また金融緩和期にはインフ
レ抑制のために累積国債の満期構成の長期化が図られたが，企業の利潤獲得
行動を阻害しないよう，せいぜい中期国債が発行されたにすぎない。
「アコード」以前の時期のように国家統制＝国債価格支持政策が大量累積
国債に起因するインフレーションを現出させる，という外観は存在しなくな
った。 しかし，いくらアイゼンハワー政府がインフレ抑制を声高に唱えて
も，その国債管理政策（財務省の国債管理政策およびビルズ・オンリー政策
をも含めて）が企業などの経済活動の自由を大きく阻害しないという課題を
前提条件として持つものである限り，大量累積国債に起因するインフレの抑
制という課題も不十分にしか達成しえないというのが，国債管理政策の現実
の展開が示したものであった。
